Interview zu Value

+Ein Schnappchen, das ein Schnappchen
bleibt, ist kein Schnappchen”

Smart Investor im Gesprach mit Georg Geiger, Vorstand der Value-Holdings
AG, tiber die Tugenden eines Value-Anlegers, die eigene Anlagestrategie
und mogliche Fallen beim Value Investing

Smart Investor: Herr Geiger, es scheint,
als miisse man als Value-Anleger derzeit
besonders viel Geduld mitbringen. Die
Miirkte werden praktisch nur von weni-

Georg Geiger (Jabigang 1962) ist Vorstand.der
Value-Holdings AG, (WKN 760.040). Erwar
nach seiner Ausbildung zum Bankkaufmann
und dem Studium der Betriebswirtschafislehre
viele Jahre als Wertpapieranalyst tarig. Bevor
er 1992 die Value-Holdings AG griindete
und sich anschlie[end selbststindig machte,
leitete er das Aktientesearch im Bankhaus H.
Aufhiuser in Miinchen. Der Borsengang der
Value-Holdine AG exfolgte im Jahr 1999 im
Segment m.access (damals Pradikatsmarkt)
der Borse Miinchen. 2002 legte Geiger den
Value-Holdings Deutschland: Fund. auf. Im
Jahr 2008 folgten die Ubernabme der dama-
ligen NB Nebenwerte-Beteiligungen AG sowie
die Neuausrichtung und Umfirmicrung zur
Value-Holdings International AG.
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gen Titeln nach oben gezogen. Wie ver-
halten Sie sich in einer solchen Situation?
Geiger: An der Borse gab es diese Zyklen
schon immer. Wir machen solche Spiel-
chen — so wiirde ich das Hochziehen ein-
zelner Marktthemen wie zuletzt KI einmal
nennen — ganz bewusst nicht mit. Unsere
Erfahrung ist, dass sich gewisse Trends recht
schnell totlaufen und daher nur wenige
Anleger am Ende damit wirklich Geld ver-
dienen. Hinter uns liegen dagegen zwei
recht erfolgreiche Jahre. 2021 war fiir uns
als Value-Investor sogar ein hervorragen-
des Jahr und auch 2022 kénnen wir mit
der Performance sehr zufrieden sein. Wir
schauen bei unseren Investments ohnehin
nicht auf die nichsten Quartale, sondern
auf die kommenden vier bis fiinf Jahre.

Smart Investor: Eignet sich Value Inves-
ting fiir jeden, der sein Geld am Aktien-
markt anlegen méchte?

Geiger: Zumindest ist Value Investing fiiral-
le interessant, die sich unternehmerisch be-
teiligen mochten. Leider haben wir in
Deutschland keine richtige Aktienkultur.
Dabei verfiigen wir iiber eine starke Wirt-
schaftskraft und einen historisch gewach-
senen Mittelstand, dessen Produkte weltweit
gefragesind. NIVEA oder Persil werden von
den Konsumenten gerne gekauft, doch wer
besitzt schon Anteile an Henkel oder Bei-
ersdorf? Statt an dieser Stirke der deutschen
Wirtschaft iiber Aktien zu partizipieren,
betrachten viele die Borse oberflichlich
nur als Casino, wo Privatanleger von Profis
vermeintlich abgezockt werden.

Smart Investor: Value ist bekanntlich
ein weites Feld. Aufwelche Ansitze oder

Strategien setzen Sie bei der Value-
Holdings AG?

Geiger: Wir richten uns nach der Philoso-
phie ,Good people, good business, good
price®. Dazu befassen wir uns zunichst in-
tensiv mit dem Geschiftsmodell. Was sind
die Treiber der kiinftigen Entwicklung?
Wie sehen die Wettbewerbssituation und
die Marktstellung aus? Dafiir héren wir
uns auch unter den Kunden und Lieferanten
um. Erst dann suchen wir das Gesprich
mit dem Management. Dieses sollte erfah-
ren sein und unternehmerisch denken.
Wenn das alles so weit fiir uns passt, steigen
wir in die Bewertung ein. Dabei ermitteln
wir einen aus einem Substanz- und einem
Ertragswert zusammengesetzten Fair Value.
Dieser ist natiirlich immer auch subjektiv.
Unternehmen, die an der Borse mit einer
Margin of Safety von 30% auf den von
uns errechneten Fair Value gehandelt wer-
den, sind als Investment hochinteressant.

Smart Investor: Als Value-Anleger schaut
man sich oft gerade dort um, wo ande-
re vielleicht nicht so genau hinsehen.
Sind deshalb Nebenwerte fiir Sie beson-
ders interessant?

Geiger: Das ist ein Grund. Es kommt
héchst selten vor, dass ein DAX-Wert ei-
ne Margin of Safety von 30% aufweist,
ganz einfach, weil sich mit diesem tagtig-
lich unzihlige Analysten und Anleger be-
fassen. Auf der Bilanz-PK eines DAX-
Unternehmens sind oft mehr Analysten
anwesend als Anleger bei der Hauptver-
sammlung eines Nebenwerts. Dort werden
positive Entwicklungen und Weichenstel-
lungen gerne einmal iibersehen. Hinzu
kommt, dass die manchmal volatileren



Kursbewegungen bei Small Caps auch
Chancen bieten. Wenn z.B. ein Fonds be-
schliefit, sich von einer Aktie zu trennen,
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was mit den Fundamentaldaten des Un-
ternehmens nichts zu tun haben muss,
kann man in die Kursschwiche antizyk-
lisch eine schéne Position aufbauen.

Smart Investor: Kénnen Sie uns einen
Threr aktuellen Favoriten etwas niher
vorstellen?

Geiger: Da wiirde ich gerne TRATON
nennen, die trotz ihrer SDAX-Mirtglied-
schaft kein klassischer Nebenwert ist.
Dies ist eher dem geringen Streubesitz
geschuldet. Die Mehrheit an Traton liegt
ja weiterhin bei VW, die ihre Lkw-Toch-
ter einst zu 27 EUR an die Borse gebracht
hatte. Dabei wollte man die Anteile ur-
spriinglich zu einem deutlich héheren
Kurs im Bereich um die 35 EUR platzie-
ren. Heute bekommt man den Titel fiir
rund 18 EUR. Auch wenn Traton bei vie-
len Kennzahlen nicht an Wettbewerber
wie Daimler Truck oder Volvo heran-
kommt, so arbeitet man dort doch mit
Akribie an einer besseren Performance.
Der frithere Chef von Scania setzt hier
viele wichtige Impulse. So werden inzwi-
schen z.B. Scania-Motoren in Navistar-
Trucks eingesetzt. Die operative Zusam-

menfiithrung der Marken birgt noch erheb-
liches Margenpotenzial. Dabei verdient
Traton schon heute gut — das zeigt unse-
re Gewinnschitzung von iiber 3,00 EUR
fiir das laufende Geschiftsjahr. Das wire
zugleich die Basis fiir eine erneut attraktive
Dividende. Ich kann mir hier durchaus
eine Anhebung auf 1,00 EUR vorstellen.

Smart Investor: Hitten Sie noch einen
weiteren interessanten Titel fiir unsere
Leser?

Geiger: Die Aktie von Ringmetall steht
fiir eine groflartige Erfolgsstory, bei der
wir von Anfang an dabei waren. Unsere
ersten Anteile kauften wir damals noch
bei Kursen von unter 1 EUR. Dem Ma-
nagement ist es gelungen, aus dem deut-
schen Marktfiihrer fiir Spannringe, der
Firma Berger, einen echten Weltmarkt-
fithrer zu schmieden. Heute kommt die
Gesellschaft auf einen Marktanteil zwi-
schen 60% und 70%, und das bei iiber-
aus attraktiven Margen. Die Ausweitung
des Sortiments iiber gezielte Akquisiti-
onen in den Bereich Inlinern und Fass-
verschlusssysteme ergibt auf jeden Fall
Sinn, da wir es hier mit einem weiterhin
sehr fragmentierten Markt zu tun haben,
der noch erhebliches Wachstumspoten-
zial bietet. Die Story ist somit absolut
intakt. Man gewinnt Umsatz und Marke-
anteile hinzu. Der Gewinn der iibernom-
menen Firmen, deren Integration zunichst
einmal Geld kostet, wird letztlich dieser
Entwicklung folgen. Ringmetall ist da-
mit auch ein gutes Beispiel fiir unsere
langfristige Denkweise. Fiir uns ist es
zweitrangig, dass im laufenden Jahr der
Gewinn etwas zuriickgehen diirfte.
Schon 2024 sollte sich das Bild deutlich
aufhellen. 2025 wird Ringmetall dann
vermutlich ein neues Rekordergebnis
einfahren.
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Smart Investor: Manche Aktien kénnen
aber auch zu einer ,,Value Trap“ werden.
Wie versuchen Sie, moglichst nicht in
eine solche Falle zu tappen?

Geiger: Darum ist es so wichtig, genau hin-
zusehen, warum bestimmte Unternehmen
so niedrig bewertet sind. Ein Schnippchen,
dasein Schnippchen bleibt, ist kein Schnépp-
chen. Ich wiirde hier gerne zwei Beispiele
nennen, bei denen wir uns trotz scheinbar
giinstiger Kennziffern gegen ein Investment
entschieden haben. Da wire zum einen K+,
die extrem von den Sanktionen gegen Russ-
land und Belarus profitiert hat. Die Aktie
war eine Wette auf den Kalipreis, der nun
doch deutlich nachgegeben hat. Auch die
Aktie von HELMA Eigenheimbau lockre
lange mit einem niedrigen KGV und einer
hohen Dividende. Inzwischen bewegt man
sich durch die Entwicklung der Zinsen und
die weggebrochene Nachfrage in einem du-
Berst schwierigen Umfeld.

Smart Investor: Welche Rolle spielen
Dividenden bei Ihren Anlageentschei-
dungen?

Geiger: Ausschlaggebend ist fiir uns nicht
die Hohe der Dividende, sondern eine kon-
stante, wenn moglich wachsende Ertrags-
kraft. Wie der Gewinn dann am Ende am
sinnvollsten verwendet wird, muss die
Hauptversammlung von Fall zu Fall ent-
scheiden. So kénnen statt einer hohen Aus-
schiittung auch Zukunftsinvestitionen,
Ubernahmen, ein Aktienriickkaufpro-
gramm oder der Abbau von Schulden Vor-
rang haben. Die Dividendenrendite ist
letztlich nur eine von vielen Kennzahlen,
die in unser Modell einfliefien.

Smart Investor: Herr Geiger, wir bedan-
ken uns vielmals fiir Ihre spannenden Aus-
sagen zum Thema Value Investing! [l

Interview: Marcus Wessel

8/2023 Smartinvestor 13



